A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovana na zakladé udaju,
ktere byly znamy k9.dubnu 2009. Politicka
rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na
svetovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto
datu uz nemohly byt brany v uvahu.

A.l Vnéjsi prostiedi

Rizika dalsiho zhorSeni stavu svétové
ekonomiky oproti centralni projekci, vyjadiena
v lednové Predikci, se naplnila. Nasledkem krize na
finanénich trzich, ktera se prelila do realné
ekonomiky, je eurozona od 2. ctvrtleti 2008
v recesi, ekonomika USA od 3. ¢tvrtleti. Americka
ekonomika vstfebava dusledky dramatickych
udalosti na finan¢nich trzich a vlada vyviji
hore¢nou snahu sanovat a restrukturalizovat banky.

Problémy ve vyspélych ekonomikach se
prohloubily a rozsifily i na oblast rozvijejicich se
ekonomik. Prudce poklesl objem svétového
obchodu a v mnoha zemich i primyslova produkce.
Naproti tomu inflace klesd k hodnotam blizkym
nule.

Vyrazna nejistota je spojena s tim, do jaké
miry budou efektivni piijatd a realizovana opatieni
fiskalni a monetarni politiky v nejvice zasazenych
zemich. Za soucasného stavu znalosti je i nadale
obtizné odhadnout hloubku a dobu trvani problému
globalni ekonomiky. Z nasledujici tabulky je
patrné, Ze tato nejistota zasahla i progndzy velkych
mezinarodnich organizaci a predpovédi bylo nutno
prubé&zné upravovat smérem dolt.

Tabulka A.1.1: Prognézy ristu HDP eurozony
pro rok 2009, podle mezinarodnich instituci

v %
datum zverejnéni
MMF
listopad 08 -0,5
leden 09 -2,0
brezen 09 -3,2
duben 09 -4,2
OECD
listopad 08 -0,6
brezen 09 -4,1
EK
listopad 08 0,1
leden 09 -1,9
ECB
zdri 08 0,6 az1,8
prosinec 08 -1,0 az 0,0
brezen 09 -3,2 az-2,2

Nase projekce vychazi z predpokladu, ze uz
nedojde k dal$im vyraznym negativnim udéalostem
na finan¢nich trzich ani k prohlubovani krize
finanéniho sektoru. Ocekavame, podobné jako

v lednové predikci, pretrvani problémd realné
ekonomiky v globalnim méfitku az do roku 2010.
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Nepfiznivy vyvoj vnéjSiho prostredi je, a i
v nasledujicim obdobi zfejmé bude, hlavni
pric¢inou krizovych pfiznaki v ¢eské ekonomice.

Po zkuSenostech sextrémné vysokou
volatilitou cen ropy v roce 2008 je rovnéz velmi
obtizné odhadnout jeji budouci cenovy vyvoj. Jevi
se jako zfejmé, ze cena je vyznamné ovliviiovana i
jinymi nez jen fundamentalnimi faktory.

Dolarové ceny ropy Brent ve druhé
poloviné roku 2008 ostie klesly a v prvni ¢tvrting
roku 2009 se stabilizovaly. Pro nasledujici obdobi
jsme zvolili scénaf obnoveni tendence k mirnému
narGstu. V podminkach globalniho ekonomického
ochlazeni je mozné ocekavat pokles poptavky, ktery
ovSem muze byt kompenzovan omezenim nabidky
at’ jiz snizenim tézebnich kvot organizace OPEC ¢i
ekonomickymi divody u producentd s vysSimi
tézebnimi naklady..

Graf A.1.2: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Podrobnejsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.8.



A2 Fiskalni politika

Hospodafeni sektoru vladnich instituci
vykazovalo v pfedchozich dvou letech dobré
vysledky, nicméné tyto vysledky byly ovlivnény
pfedevsim vrcholici fazi ekonomického cyklu.
Probihajici ekonomicka krize vSak pfinasi zhorSeni
vysledkt a znovu odhaluje strukturalni problémy na
vydajové strané verejnych rozpoctu.

Podle predb&znych tidajit CSU dosahl deficit
sektoru vlady v roce 2008 urovné 1,5 % HDP, tedy
vysledku o cca 1,4 p.b. lepsiho, nez ¢inil ptivodni
fiskalni cil. Proti pfedchozim pifedpokladim vsak
doslo vroce 2008 k vyrazn€jSimu mezirocnimu
zhorseni vysledku hospodareni.
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V soucasné chvili pfedpokladame, ze deficit
vladniho sektoru v roce 2009 dosahne vyse 4,5 %
HDP. Proti hodnoté vykidzané CR v jarnich
notifikacich deficitu a dluhu doslo ke zhorSeni
oc¢ekavaného deficitu o 0,5p.b. V disledku
vysloveni nediivéry vlade nebyla do notifikovaného
deficitu zahrnuta vladou sice jiz schvalend, avsak
parlamentem nepfijata, opatieni, nebot’ jejich piijeti
bylo vdané dobé znacné nejisté. V dusledku
snizeni rizika nepfijeti jsou tato vladou pfijata
opatfeni nyni do vySe oc¢ekavaného deficitu sektoru
vlady zahrnuta. Dosud pfijatd opatieni a jejich
fiskalni dopad nalezne ¢tenaf v boxu A.1.

Box A.1: Prehled opati‘eni Narodniho protikrizového planu vlady s dopady na vetejné rozpocty v roce 2009

(zaloZeno na rocni bazi)

Prijmy a vydaje VR
ESA 95 (vmld. K¢)
Opatieni Pvr Vvr (P-V)vr
I. Realizovana a schvalena opatieni
1. Zapojeniprostifedki zrezervnich fondu -1,5 1,5
2. ZvySenigaranciuvéri malym a sttednim podnikim -0,5 -0,5
3. Podpora podnikatelti v zemeédeélstvi 2,3 -2,3
4. Posileni Programu rozvoje venkova 0,3 -0,3
5 Investice do védy a vyzkumu nad rdmec schvéleného navrhu 03 03
" statniho rozpodtu ’ i

6. Navyseniivestic do dopravni infranstruktury 7,2 -7,2
7. NavySeniplati zaméstnanct statniho sektoru 0,4 2,7 -2,3
8. Navysenivydaji na piimé platby - kofinancovani 1,0 -1,0
9. Snilie?ni sazbvy pojistné.ho na nemocenské pojisténia statni 184 184

politiku zaméstnanosti
10. Snizenisazby dané z pfijmi pranickych osob -6,0 -6,0
11. Navysenizakladniho kapitdlu CEB 0,0
12. ZvysSenipojistného kryti EGA Pu 0,0
13. Zména zédkona o poji§ ‘tovani vyvozu se statni podporou 0,0
14. Fiskalniimpulsy podpory vyzkumu a vyvoje 1,9 -1,9
15. Snizenizaloh na dané z pffjmu 0,0
16. Roz§ifeniuplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobilt -2,4 -2.4
17. Odlozeni zaloh u poplatnikti s méné nez 5-ti zaméstnanci 1,0 -1,0

Celkem I -42.1
II. Dosud neschvalena ¢inerealizované opatieni
1 Slevy pro zaméstnavatele na pojistném na socialni _18.0 _18.0

zabezpecenia prispévku na statni politiku zaméstnanosti ’ ’
2. Zrychleniodpisti v 1.a 2. odpisové skupiné -9,4 -9.4
3. Garance a podpora uvért malych a stfednich podniki 2,1 -2,1
4. Dotacniprogramna snizovani energetické naro¢nosti budov 0,0 0,0
5. Posilenidotacniho programu PANEL 0,6 -0,6
6. Zvysenivydaji na zajisténi dopravniobsluznosti 2,0 -2,0
7. Snizenisazby DPH na vybrané sluzby -6,4 -6.,4

Celkem II -38,5
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Dopady uvedenych opatfeni jsou vycisleny v metodice ESA 95. Z tohoto divodu se mohou lisit od
skuteénych narokd na financovani z vefejnych rozpoéti. Naptiklad zvyseni zakladniho jméni CEB si sice vyzada
uvazované 2 mld. K¢, nicméné v metodice ESA 95 se jedné o financni operaci bez vlivu na saldo hospodateni,
pfi niz je jedno finanéni aktivum (penézni prostfedky - pokles) pouze sménovano za jiné (majetkové Gcasti statu
ve spole¢nosti CEB - zvyseni). Podobné zapojeni prostfedkii z rezervnich fondi na kryti schodku statniho
rozpoc¢tu bude sice pro statni rozpocet predstavovat zdroj financovani; v metodice ESA 95 vsak tento uznatelny
neni. Ani odloZeni zaloh, ptredstavujici vypadek danovych piijmu, nepfedstavuje zménu ve vysi akrualnich dani.
V ptipad¢ snizeni sazby DPH na vybrané sluzby je uveden ro¢ni dopad. Do vySe vykazaného deficitu je vSak
zahrnut v polovicni vysi, nebot’ pfedpokladame, Ze tato zmeéna bude G¢inné od poloviny roku.

Proti Narodnimu protikrizovému planu vlady neuvadime pozitivni dopad véazani provoznich vydaja
jednotlivych kapitol, nebot’ tyto prostfedky budou vyuzity na pokryti zvySenych narokti vzniklych v oblasti

socialnich mandatornich vydaji.

Je vSak pravdépodobné, ze v dusledku
dohod parlamentnich stran a logiky volebniho cyklu
budou pftijata dalsi protikrizova, resp. ptredvolebni
opateni, ktera uvedeny deficit dale prohloubi.
V soucasné dob&é a situaci neni MF schopno
odhadnout, ktera zrozlicnych navrhovanych
opatfeni budou nakonec schvalena, kdy budou
zavedena do praxe a jaké budou jejich fiskalni
dopady. At uz vsak bude rozsah pfijatych opatieni
jakykoliv, mnemusi byt jejich profinancovani
v pristich letech zdaleka jednoduché. Jak absorbéni
schopnost dluhopisového trhu, tak berni potencial
zem¢e budou probihajici krizi zasaZeny.

Podrobnéjsi udaje o verejnych rozpoctech
do roku 2008 jsou uvedeny v kapitole C.7.

A3 Ménova politika a sménné kurzy

Ménova politika CNB je zaloZena na rezimu
cilovani inflace. Inflacni cil je definovan jako
meziroéni pfiristek indexu spotiebitelskych cen.
Do konce roku 2009 plati cil natrovni 3 %
s toleranénim pasmem =+ 1 p.b., od ledna 2010 je
stanoven novy cil vevysi 2 %. Inflacni cil je
nastaven jako stfednédoby s délkou horizontu
meénové politiky 12—18 mésici.

Vyrazny pokles nakladovych
a poptavkovych tlaki vychylil rizika soucasné
prognézy protiinflaénim smérem. CNB  proto
pristoupila ke snizovéani klicové turokové sazby,
jejimz cilem bylo mimo jiné podpofit ekonomickou
aktivitu.

Efektivnost zasahti monetarni autority je
vSak CasteCné omezena zvySenymi rizikovymi
prémiemi. Ty prispivaji k vy$§im hodnotam
spreadi mezi  mezibankovnimi = a ménové-
politickymi sazbami. Poc¢atkem roku 2009 se zacaly
spready snizovat a v soucasnosti se stale drzi na
zvySenych Grovnich (vice viz Box C.2).
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K 21. ¢ervenci 2008 byl zaznamenan
historicky rekord sménného kurzu ve vysi
22,97 CZK/EUR. Nasledna prudka korekce,
zpusobena odlivem finanénich investic
z rozvijejicich se trhu, vedla k tomu, Ze 17. Gnora
2009 kurz oslabil az na 29,47 CZK/EUR. Primérna
hodnota v bfeznu 2009 ¢inila 27,23 CZK/EUR, cozZ
je kurz proti trendové hodnoté slabsi o plnych
5,2 %. Znehodnoceni sménného kurzu by mohlo
pomoci exportérim lépe se vyrovnat s propadem
vnéjsi poptavky.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
ctvrtletni priiméry
24

Predikce
257

26

R el s e L

i et A et o

29 1

K O et et ettt SRR

31
W5 W Wos W Wo7 W Yos W W9 M W0
Prijaty scénar predpoklada, ze ve 2. Ctvrtleti

2009  dosdhne  kurz  primémé  hodnoty
27,10 CZK/EUR. Nasledné¢ by se méla obnovit




dlouhodoba tendence k mirnému nominalnimu i
realnému zhodnocovani s tim, Ze trendové hodnoty
by mohlo byt dosazeno koncem roku 2010.

A4 Strukturalni politiky

Narodni protikrizovy plan

Dne 8. ledna 2009 ustanovila vlada CR
Narodni ekonomickou radu vlady (NERYV), jejiz
hlavni tukol spociva v analyze rizik a dopadt
soucasné krize a stanoveni vhodnych opatfeni pro
jejich minimalizaci. Rada vypracovala ndvrhy na
feSeni krize, znichZz vzeSel Narodni protikrizovy
plan (NPP) schvaleny vladou CR dne 16. tnora
2009. Podrobnosti o opatienich NPP jsou uvedeny
v boxu A.1.

Podnikatelské prostiedi

Dne 13. unora 2009 schvalila Poslanecka
snémovna Parlamentu CR zikon o zakladnich
registrech, jenz vymezuje obsah zakladnich
registrit vefejné spravy (registr obyvatel, registr
pravnickych osob, podnikajicich fyzickych osob a
organu vefejné moci, registr izemni identifikace,
adres a nemovitosti a registr prav a povinnosti) a
stanovuje prava a povinnosti souvisejici s jejich
vytvafenim, uzivanim a provozem. Uvedené
registry nahradi stavajici systém nejednotnych a
¢asto duplicitnich databazi vedenych rtiznymi ufady
a povedou tak ke zrychleni spravnich procesu a
zuzeni spravniho aparatu. Zakon by mél nabyt
ucinnosti k 1. ¢ervenci 2010.

Vzdélani, véda a vyzkum

V soucasné dobé je realizovdna Reforma
systému vyzkumu, vyvoje a inovaci, jejimz cilem
je zjednoduSeni administrativy, zefektivnéni
vyuzivani vetejnych zdroji na VaV a zvySeni
pfinosu vyzkumu, vyvoje a inovaci pro Ceskou
ekonomiku. Vramci této reformy schvalila
Poslanecka snémovna Parlamentu CR dne 3. bfezna
2009 novelu zakona o podpoie vyzkumu a vyvoje
z vefejnych prostiedki. Novela zjednodusSuje
systém statni podpory, sniZzuje pocet ufrada
rozdélujicich statni prostiedky na védu a vyzkum a
také by mela vést kefektivnéjSimu vyuziti
financnich prostfedki ze strukturalnich fondt a
ramcovych programti EU.

Energetika a klimatickd zména

Ministerstvo pramyslu a obchodu nyni
pfipravuje novou energetickou koncepci, ve které
zpracovava vyhled ceské energetiky az do roku
2050. Koncepce pocita s vétsim vyuzitim jadernych
a obnovitelnych zdroju energie a prolomenim limita
tézby. Soucasti koncepce bude 1 Program
energetické odolnosti CR, jenz predstavuje reakci
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na nedavny vypadek dodavek plynu z Ruska.
Koncepce by méla byt dokoncena v zati 2009.

Trh prdace

K nékterym pfetrvavajicim  strukturalnim
problémim  (motivace kpraci, diskriminace
urcitych skupin pracovnikil, nedostatecna sladénost
systému vzdélavani s ménicimi se pozadavky trhu
prace a nizka regiondlni a profesni mobilita) se
pridavaji i problémy ekonomické krize, které by
meéla pomoci feSit stabilizujici opatfeni uvedena
v boxu A.1.

Posileni ekonomické aktivity je cilem
novely zakona o zaméstnanosti a zakona
opomoci vhmotné nouzi, kterd prohloubila
provazani narokti na hmotné zabezpeceni uchazeci
0 zaméstnani se systémem pomoci v hmotné nouzi
a zavedla striktn€j$i pravidla aktivni politiky
zameéstnanosti. Podpur¢i dobu v nezaméstnanosti
zkratila o 1 mésic a soucasné zvysila podporu — po
dobu prvnich dvou mésicii je poskytovana ve vysi
65 %, po dobu dalsich dvou mésicti ve vysi 50 % a
po zbytek podpurci doby ve vysi 45 % primérného
Cistého mési¢niho vydélku dosazeného v poslednim
zaméstnani. Davky pomoci v hmotné nouzi jsou
nové vyplaceny nejméné ze 35 % a nejvyse ze 65 %
ve formé poukazek k nakupu zbozi.

V systému nemocenského pojisténi doslo
ke zruSeni vyplaty davek za prvni tfi kalendaini dny
nemoci a k zavedeni vyplaty davek bchem 4. az
14.dne zaméstnavatelem. Opatieni by mélo
odstranit zneuzivani nemocenské a dosahnout
snizeni miry nemocnosti v CR, ktera se dlouhodobg
pohybuje nad evropskym primérem. Zmény byly
doprovazeny poklesem sazby pojistného na socialni
zabezpeCeni o 1,0 p.b. (vroce 2010 pak o dalsich
0,9 p.b. pro nékteré¢ zameéstnavatele). Rovnéz bylo
snizeno pojistné uzaméstnance o 1,5 p.b.
(zaméstnanci jsou jiz pouze poplatniky pojistného
na dichodové a zdravotni pojisténi) pii zachovani
vyse sazby dané z piijmu fyzickych osob a slev na
dani.

Prvni fize dichodové reformy prodlouzila
postupné zvySovani statutarnitho véku odchodu do
dtchodu na 65 let pro muze a na 62 az 65 let pro
zeny v zavislosti na poctu vychovanych déti. Dale
prodlouzila potiebné doby pojisténi na 351let a
vyloudila doby studia z okruhu nahradnich dob
pojisténi. Prehodnotila i definici plné a castecné
invalidity a zavedla invaliditu ve tfech stupnich
s rozdilnou vysi vyplaceného dichodu. Posilila
motivaci starSich osob k setrvani na trhu prace za
pomoci vyrazngjSiho kraceni starobniho dichodu
pfi piedcasném odchodu do diichodu a nartstu
procentni vyméry starobniho dtichodu pfi soubéhu
vydeélecné ¢innosti a pobirani dichodu v castecné ¢i
plné vysi.



B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumérnéem vyuziti vyrobnich faktoru. Riist potencidalniho produktu vyjadiuje moznosti dlouhodobé
udrzitelného riistu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozlozit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitdlu
a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje
vztah mezi HDP a potencialnim produktem. Koncept potencialniho produktu a produkcéni mezery je pouzivan pro
analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctii.

V soucasnych podminkach, kdy dochazi ke zlomovym zménam makroekonomickych velicin, vsak
v diisledku pouzivanych technik filtrovani casovych rad (problém koncového bodu) vykazuji vysledky téchto
propocti velkou volatilitu. Je k nim proto nutné pristupovat s velkou obezretnosti.

Graf B.1: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencialniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
konjunkturalni ukazatel v % mezirocni riist v %
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Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0Ol-

odhad

Produk¢ni mezera % 0,0 -0,2 -1,5 -1,6 -1,7 -0,6 1,0 2,7 1.8 -1,7
Potencialni produkt ristv % | 1,7 2,6 3,3 3,7 4,5 5,2 5,0 4,3 4,0 3,6

Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. fak tori pb.| 1,2 2,0 2.5 3,0 3,7 4,0 3,7 3,1 2,6 2.3
Zas oba kapitalu pb.| 08 0.8 0,7 0,7 0,8 0.8 0,9 1,0 1,1 0,9
Mira participace pb.| 05 | -04 -0,1  -0,2 | -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,1
Demografie "’ pb| 02 02 02 02 02 02 03 03| 04 03

! prispévek riistu poctu obyvatel v produktivaim véku (15-64 let)
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Probihajici ekonomicka krize se zasadnim Ekonomické problémy vedly ve 4. Ctvrtleti
zptsobem projevila ve vyvoji produkéni mezery. 2008 i v 1. ¢tvrtleti 2009 ke zpomaleni meziro¢niho
Ta jesté ve 3. Ctvrtleti 2008 dosahovala cca 1,9 % rustu  pozorované  souhrnné  produktivity
potencialniho produktu, ve 4. étvrtleti poklesla na vyrobnich faktord pod 1 %. Jeji trendovy rust
nulovou hodnotu a v 1. ¢tvrtleti 2009 jiz byla podle dosahuje 2,2 %.
odhadu hluboce zaporna (— 1,7 %). Tak dramaticky Zpomaleni  rdstu  trendové  souhrnné
vyvoj nema v historii CR obdoby. produktivity se pfimo odrazi v meziro¢nim rustu

Zveétsujici se zaporna produkéni mezera se potencidlniho produktu, jenz se v 1. ¢tvrtleti 2009
v ekonomice projevuje drastickym snizenim vyuziti zpomalil na 3,6 %. Rozlozeni dopadi ekonomické
vyrobnich kapacit v primyslu na nejnizsi troven od krize na strukturdlni a cyklickou slozku bude
4. ctvrtleti 1994, ostrym  nardstem  miry zavislé zejména na dobé jejiho trvani.

nezaméstnanosti,  snizenim  poctu  volnych
pracovnich mist a infla¢nich tlaka.

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumu, které spliuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k priitbéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupne.

V prosinci 2008 doslo na zdkladé analyzy vztahit mezi jednotlivymi konjunkturalnimi ukazateli a
cyklickou slozkou realného HDP ke zméné slozeni kompozitniho predstihového indikatoru. Indikator je nyni
sestaven z téch konjukturalnich ukazatelu, které vykazovaly vysoky stupen korelace s prumérnym predstihem
6 meésicul.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator Kompozitni predstihovy indikator signalizuje
primér 2000 = 100 (levd osa) pro 1. pololeti 2009 meziro¢ni pokles HDP. Relativni
synchronizovano s cyklickou sloZkou HDP zjiSténou na cyklick4 slozka odhadovana statistickym rozkladem

zaklade statistickych metod (Hodrick-Prescottuv filtr)
v % HDP (prava osa)
115

Casové tfady HDP vykazala v dusledku prudkého
zpomaleni rlstové dynamiky ve 4. ctvrtleti 2008
zapornou hodnotu jiz v poslednim ctvrtleti roku
L2 2008. Signalizovany mezirocni pokles HDP
v 1. pololeti 2009 tak povede k dalSimu snizeni
relativni cyklické slozky HDP. Vys$si volatilita
o odhadované relativni cyklické slozky HDP je
zpusobena zménou metody sezonniho ocistovani
uplatiiovanou CSU.

110 1

105

100

95

90 1 L2 Pro posledni dva mésice — srpen a zaii —

kompozitni indiktor | dosahuje kompozitni indikator pfiblizné stejné
831 7 | — HoP. oyicka sozka (ravaosa) |~ [ \[° hodnoty. Pii pohledu na strukturu kompozitniho
o1y indikatoru je zména vjeho vyvoji zplsobena
1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 tfimésiénim Vthedem eXpOrtni pOptéka \% prﬁmyslu

a Sestimésicnim vyhledem ekonomické situace
v prumyslu. Vzhledem k tomu, Ze tento optimismus
je dan jiz probihajicimi ¢i planovanymi opatfenimi
pro podporu ekonomiky, jejichz dopad bude ziejmé
Casové omezeny, nelze prozatim tento vyvoj
indikatoru brat jako stabilni signal.
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B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentii na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodii obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé
dostupnosti vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh viivii formujicich ocekavani ekonomickych subjekti.

Spolecnym rysem téchto pruzkumi je, ze odpovedi respondentii nedavaji primou kvantifikaci, ale
pouzivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezmeni se, klesne apod.).
Vyjadrenim tendenci je konjunkturdlni saldo, coz je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a zhorSeni, vyjadieny
v procentech pozorovani (viz Metodika CSU').

Souhrnny indikator diivery je prezentovdan jako vdzeny priumeér sezonné ocisténych indikatori divery
v priimyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvetvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské ditvery. Vahy jsou

nastaveny takto: indikator ditvéry v priumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odvétvich
sluzeb 30 % a indikator divery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry

0 Indikator diivéry v priimyslu 10 Indikator diivéry ve stavebnictvi
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L http.//www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum
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Na zacatku roku 2009 doslo v podnikatelské
sféfe  k dals$imu  prohloubeni  ekonomickych
problémi. V prumyslovych a stavebnich podnicich
se v L. ¢tvrtleti zhorSilo jak hodnoceni soucasné
ekonomické situace, tak hodnoceni poptavky. Pro
2. ctvrtleti predpokladaji respondenti u prumyslu
oziveni tempa vyrobni ¢innosti i zaméstnanosti, ve
stavebnictvi pak zpomaleni vyvoje stavebni Cinnosti
pfi neménném vyvoji zameéstnanosti. Ocekdvani
vyvoje ekonomické situace se v tiimésicnim a
Sestimési¢nim horizontu nepatrné zlepsila.

Zpomalovani celkové ekonomické aktivity
CR se projevilo také u respondenti v oblasti
obchodu a ve vybranych odvétvich sluZeb sniZzenim
hodnoceni soucasné ekonomické situace. Pfi
hodnoceni oc¢ekavaného vyvoje ekonomické situace
v piistich tfech a Sesti mésicich jsou optimisticti
pouze respondenti obchodu.

Dutvéra spotrebiteli se v bieznu prestala
zhorSovat a nepatrné vzrostla. Ze Setfeni mezi
spotiebiteli vyplynulo, Ze pro ptistich dvanact mésict
ocekavaji zlepSeni celkové ekonomické situace a
neménnost své finanéni situace. Podil respondent,
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ktefi ocekavaji zvySeni nezaméstnanosti, se sice
mirn¢ snizil, ale zdstava i nadale vysoky.

Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
25
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Na zaklad¢ nazorti ekonomickych subjekti je
mozné predpokladat, ze se ekonomicka aktivita
v 1. ctvrtleti 2009 dale vyrazné zpomalila a pro 2. a
zejména 3. ctvrtleti 2009 naznaCuje mozné mirné
fetézové zlepSeni.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z ledna 2009 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k létim 2011 a
2012 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Predb, Aktualni predikce Minula predikce
Hruby doméaci produkt ristv %, s.c. | 6,3 6,8 6,0 3,2 -2,3 0,8 4,0 1,4 2,1
Spoti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 2,5 5.4 53 2,8 0,9 0,9 2,9 3,2 3,0
S potieba viady ristv %, s.c. | 2,9 -0,7 0.4 0,9 1,8 1,2 1,5 0,5 0,0
Tvorba hrubého fixniho kapitialu rist v %, s.c. 1,8 6,5 6,7 3,1 -4,9 -0,2 4,5 -0,2 2,0
Prispévek ZO Kk ristu HDP p-b.,sc | 4,6 1,6 1,0 2,1 -1,6 0,5 2,9 -0,7 0,2
Deflator HDP ristv % | -0,3 0,9 3,6 1,7 1,9 0,7 1,3 1,8 1,8
Primérna mira inflace % | 1,9 2.5 2.8 6,3 1,1 0,9 6,3 1,3 2,1
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | 1,2 1,3 1,9 1,6 -1,0 -1,6 1,5 -0,3 -0,8
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 17,9 7,1 53 4.4 6,1 7,5 4,4 5,2 5,9
Objem mezd a plati (dom. koncept) | ristv %, b.c.| 6,9 8,0 9,3 8,4 2,7 2,3 8,1 4,2 5,3
Podil BU na HDP % | -1,3 -2,6 -3,2 -3,1 -2,9 -2,6 -2,8 -1,8 -1,7
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 29,8 28,3 27,8 24,9 26,9 25,0 25,0 25,6 24,7
Dlouhodobé virokové sazby % p.a. | 3,5 3,8 4,3 4,6 4,3 4,5 4,6 3,8 3,8
Ropa Brent USD/barel | 54 65 73 98 53 66 98 55 69
HDP eurozony (EA12) ristv %, s.c. | 1,8 3,0 2,6 0,8 -3,3 -0,5 0,9 -1,0 -0,7
C.1 Ekonomicky vykon vlivem nové metody sezonniho ocistovani’,
Ceskd ekonomika doséhla vrcholu meziroén¢ zménil sezénni koeficient pro 4. Ctvrtleti o

ekonomického cyklu ve 3. ctvrtleti 2007, nasledné
piesla do faze zpomalovani rastu HDP. Ve 4. ¢tvrtleti
roku 2008 doslo ke zlomu a do domaci ekonomiky

naplno dopadly krizové pfiznaky z vné&jsiho
prostiedi. Rizika, na ktera minula Predikce

upozoriovala, tedy dosla svého naplnéni.

Meziroéni piiristek realného HDP podle
poslednich tGdaji CSU dosahl ve 4. Gtvrtleti 2008
hodnoty 0,2 %’ (proti odhadu MF CR z ledna 2009
ve vysi 2,8 %). Nejen na prvni pohled hrozive
vyhlizejici odchylka ve vysi 2,6 p.b. je ponckud
relativizovana porovnanim mezictvrtletnich vysledkt
sezonné ocisténého HDP, ktery povazujeme za
nejdilezitéjsi indikator ekonomické dynamiky. Ten
ve 4. ¢tvrtleti 2008 poklesl o 0,9 % (proti poklesu o
0,2 %), chyba odhadu zde ¢inila ,,pouze” 0,7 p.b.

Vysvétleni tohoto zdanlivého paradoxu je
nasnadé. CSU soucasné revidoval meziétvrtletni
ptirtstky pfedchozich Ctvrtleti roku 2008: 1. ctvrtleti
z1,0% na 0,6 %, 2. ctvrtleti z1,0% na 0,7 % a
3. ctvrtleti 20,9 % na 0,3 %. Souhrnnd odchylka
zrevizi tedy ¢ini 1,4 p.b. Vedle toho se, ziejmé

2 . v 7 o , , Vev, v 7 ve .
Mezirocni riist HDP po sezonnim ocisteéni cinil 0,7 %.
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dosud nevidanych 0,5 p.b. V dosud platné casové
fadé od roku 1997 ¢Cinil nejvétsi rozdil sezénné
ocisténych a neocisténych meziro¢nich rustt 0,4 p.b.

Za cely rok 2008 zpomalil mezirocni rust
HDP na 3,2 % (proti 4,0 %).

Dostupné mésicni konjunkturalni statistiky
naznacuji mezictvrtletni pokles HDP v 1. ctvrtleti
2009 okolo 1%. Realny pokles HDP v tomto
Ctvrtleti, ktery povazujeme za témeét jisty, by
potvrdil, ze cCeska ekonomika se od fijna 2008
minimalné do bfezna 2009 nachazela v recesi.

Revize dosavadniho pribéhu casové ftady,
horsi nez puvodné ocekavany vysledek 4. Ctvrtleti
2008, zhorseni predpokladi o budoucim vyvoji
svétové ekonomiky a pifehodnoceni rizik dal§iho
vyvoje nas vedou kzasadni zméné ndzoru na
centralni projekci (nejpravdépodobnéjsi vysledek,
tj. modus rozloZeni pravdépodobnosti)
ekonomického vyvoje vroce 2009. Rocéni redlny
HDP by mél klesnout o 2,3 % (proti prirustku o
1,4 %). Podrobnd diskuze ocekavaného pribéhu
vyvoje HDP a soucasné¢ho pohledu na jeho rizika je
uvedena v Boxu C.1

3 CSU pro lepsi odstranéni viivu zejména kalenddinich
variaci zacal, obdobné jako ve vyspélejsich zemich,
pouzivat tzv. neprimou metodu ocistovani.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Centralni projekce ptirdstku HDP pro rok
2010 ¢&ini 0,8 % (proti 2,1 %). Rizika uvadénych

odhadu jsou spise vychylena smérem dold, byt méné
nez u piedchozi Predikce.

Box C.1: Diskuze prubéhu realného ristu HDP a jeho rizik v letech 2009 a 2010

Rizika vyplyvajici z globalni finan¢ni a ekonomické krize se naplnila. Tabulka A.1.1 popisuje proces
zhorSovani makroekonomickych piedpovédi ekonomického okoli CR. Graf D.1 ukazuje podobnou situaci pro
ceskou ekonomiku. I presto nadale trva vysoka mira nejistoty. S dostupnymi znalostmi je mimofadné obtizné
prognézovat dalsi prubeh dopadii globalnich problémt na ¢eskou ekonomiku i jeji reakei na tuto situaci.

Pro orientaci uzivateli Makroekonomické predikce uvadime rozlozeni pravdépodobnosti pro rist ro¢niho
realného HDP v roce 2009 vychazejici ze soucasného stavu poznani. Rovnéz pfipojujeme véjifovy graf
pravdépodobnosti mezictvrtletnich rustt HDP do konce roku 2010. (Mezictvrtletni risty jsou pro analyzu
ekonomického vyvoje vhodnéjsi proti bézné uzivanym mezirocnim rustium, protozZe reaguji okamzité bez
jakéhokoli zpozdeni. Na druhé strané jsou kriticky zavislé na kvalite sezonniho ocisteni casove rady.)

V ramci stejné Sirokych intervalti povazujeme za nejpravdépodobnéjsi ekonomicky pokles v roce 2009
mezi -2,7 az -1,9 % (viz Graf C.1.1). Obdobnou, jen mirné nizsi, pravdépodobnost v§ak maji i okolni intervaly.
Rizika jsou nadale mirn¢€ vychylena smérem k horSimu vyvoji. Interval spolehlivosti ve vysi 75 % lze stanovit
v Sirokém rozmezi mezi -4,0 % az -1,1 %.

Graf C.1.1:RozloZeni pravdépodobnosti
realného ristu HDP v roce 2009
hustota v %

Graf C.1.2: RozloZeni pravdépodobnosti
mezictvrtletnich rista HDP
v % (neanualizované)
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Co se tyCe prubchu ekonomického cyklu, z dostupnych informaci je mozné usoudit, ze nejhlubsi
mezictvrtletni propad zifejmé nastal jiz v 1. ctvrtleti 2009. Ekonomika by tak naplnila kritérium recese,
tzn. mezictvrtletni pokles v obdobi minimalné dvou po sob¢ nasledujicich ctvrtleti.

V dal$im priabéhu roku by se jiz mezictvrtletni poklesy mély zmiriiovat. Co se tyce délky trvani recese,
1ze se zhruba obdobnou pravdépodobnosti naformulovat tfi scénare.

Optimistickym je ukonceni recese zhruba v poloviné roku 2009. Jednalo by se o tzv. V-typ recese
charakterizovany kratkym a prudkym poklesem nasledovanym pomérné rychlym ozivenim. Podminkou pro
realizaci tohoto scénare by bylo zlepSeni situace v okolnich zemich a pozitivni reakce ekonomiky na predkladana
opatteni NPP.

Centralni projekce se v soucasné dobé priklani k prostiednimu scénafi prechodu ekonomiky k ristu
zhruba na prelomu let 2009 a 2010.

Realizace tretiho scénare — pokracovani recese i v prubeéhu roku 2010 a mozna i déle s naslednou stagnaci
— by s sebou pfinesla vyrazné zhorSeni strukturalnich charakteristik ekonomiky a hluboké socialni problémy.

dojde v dichodové strukture HDP k propadu
ziskovosti podnikové sféry. Prirtistek hrubého
provozniho pfebytku se propadl z 10,0 % v roce 2007
na pouhé 1,0 % (proti 2,2 %) v roce 2008. Pro rok
2009 ¢ekame pokles hrubého provozniho piebytku o
2,6 % (proti prirustku o 2,2 %), pro rok 2010
ptirastek o 1,5 %(proti 2,9 %).

Dopady zmén sménnych relaci ilustruje
ukazatel realného hrubého domaciho duchodu

Krizovy vyvoj se odrazi i v nominalnich
veli¢éinach. Pokles dynamiky nominalniho HDP,
ktera z 9,8 % v roce 2007 zpomalila na 5,0 % (proti
5,4 %) vroce 2008, dale pokracuje. Pro rok 2009
odhadujeme pokles o 0,4 % (proti pririistku 3,2 %).
Naplnéni této predikce by znamenalo prvni
nominalni pokles HDP v historii trzni ekonomiky
v CR. Vroce 2010 jiz ¢ekdme rist o 1,5 % (proti

3,9 %).
I kdyz ocekdavame, ze odbory budou
preferovat udrzeni zameéstnanosti pted rdstem mezd,

(RHDD), ktery odrazi dichodovou situaci Ceské
ekonomiky. Ve 4. ctvrtleti 2008 poklesl o 0,9 %
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(proti poklesu o 0,5 %). Za cely rok 2008 RHDD
vzrostl o 1,7% (proti 1,9 %). Vroce 2009
ocekavame pokles o 1,6 % (proti priristku o 2,0 %),
v roce 2010 by mohl vzrist o 0,7 % (proti 2,0 %).

Vydaje na HDP

Spotieba domacnosti zatim nebyla zasazena
krizovym vyvojem, i kdyz po vyrazném rastu
v pfedchozich letech ztracela od pocatku roku 2008
na dynamice. Meziro¢ni rust realnych vydaja
domacnosti na konecnou spotiebu zpomalil ve
4. ctvrtleti 2008 na 2,5 % (proti 3,0 %). Za cely rok
2008 dosahl pfirastek spotfeby domacnosti 2,8 %
(proti 2,9 %).

Proti dalS$imu riustu spotieby by mohla vést
snaha domacnosti vytvaret Gispory na pokryti rizik
vyplyvajicich z krizového vyvoje, postupné by se
mohl  projevit 1  vzestup nezaméstnanosti.
Protikrizova opatfeni vlady i nizkd mira inflace by
naopak mohly pfispivat ke zvySeni spotieby
domacnosti.

Vroce 2009 by meéla spotieba domacnosti
vzrast o 0,9% (proti 3,2%) a stat se tak
stabilizujicim segmentem ekonomiky. V roce 2010
pak ocekavame rovnéz nartst o 0,9 % (proti 3,0 %).

Vydaje vlady na konefnou spotiebu ve
4. ¢tvrtleti 2008 klesly 0 0,2 % (proti ristu o 1,0 %).
V roce 2008 dosahl ptirtstek spotieby vlady 0,9 %
(proti 1,5 %). 1 nadale se predpoklada usporné
chovani  vladnich  instituci  jak  zhlediska
zameéstnanosti ve vladnim sektoru, tak i ndkupti zbozi
a sluzeb. V roce 2009 ocekavame vzestup spotieby
vladdy 01,8% (proti  0,5%). Vroce 2010
predpokladame prirtstek redlné spotieby vlady o
1,2 % (proti stagnaci).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu se
ve 4. ctvrtleti 2008 meziroéné zvysil o 0,3 % (proti
2,0%). Jde o dusledek protikladnych tendenci.
Zatimco nakupy dopravnich prostfedkd i ostatnich
strojii meziro¢né vzrostly o 12,0 %, respektive
11,3 %, investice do bydleni se propadly o 26,9 %.
Tempo rustu investic vroce 2008 dosahlo 3,1 %
(proti 4,5 %). V soucasné nejisté situaci je tfeba
pocitat s tim, ze dojde k pfehodnoceni ¢i odloZeni
mnoha investicnich zamért v soukromém sektoru.
Ochota zahrani¢nich investort k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset
na jejich situaci v matefskych zemich. Oc¢ekavame i
pokracujici propad investic do bytové vystavby. Na
druhé strané by pokles mohl byt zmirnén nékterymi
opatfenimi NPP (vraceni DPH u firemnich
automobilt, rychlejsi odpisovani investi¢niho
majetku, urychleni stavby dalnic) i infrastrukturnimi
investicemi s prispévky z fondlii EU. V roce 2009 by
objem investic mohl klesnout o 4,9 % (proti poklesu
o 0,2 %). Pro rok 2010 ocekavame dalsi pokles o
0,2 % (proti vzestupu o 2,0 %).

Za rok 2008 dosahl kladny ptispévek
zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami k rustu
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realného HDP hodnoty 2,1 p.b. (proti 2,9 p.b.), a to i
pfi velmi nepfiznivych vnéjSich podminkach a
rekordné silném kurzu koruny. Pozitivni vyvoj
v prvnich tfech ctvrtletich pfevazil nad propadem
v poslednim ctvrtleti. V roce 2009 se vsak v tomto
ukazateli pln¢ projevi dopady globalni recese —
ocekavame prispévek ve vysi -1,6 p.b. (proti
-0,7 p.b.). Vroce 2010 by mél ptispévek dosahnout
+0,5 p.b. (proti +0,2 p.b.).

C.2 Ceny zboiZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen se
v 1. ¢tvrtleti 2009 zpomalil na 2,2 % (proti 2,0 %,).
Dezinfla¢ni vyvoj je tak v souladu slednovou
predikci.

Po celé 1.c¢tvrtleti byla inflace taZena
pfedev§im administrativnimi  opatienimi, jejichz

pramérny piispévek €inil 2,6 p.b. (proti 2,9 p.b.), coz
je o 1,7 p.b. méné nez v 1. Ctvrtleti 2008. Odeznéla
totiz fada jednorazovych opatteni piijatych pocatkem
roku 2008, predevSim zvySeni snizené sazby DPH
z5% na 9% a zavedeni regulacnich poplatka
ve zdravotnictvi. Po zbytek roku 2009 jiz zadna

zasadni  proinflacni  administrativni  opatfeni
neocekavame.
Trzni inflace byla v 1. ctvrtleti zaporna

s ptispévkem -0,4 p.b. (proti —0,9 p.b.). K tomu
prispély zejména nizké ceny ropy a potravin
v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku.
V bieznovych datech byl nejvyznamnéjsi
meziroéni narist zaznamenan v oddile alkoholické
napoje a tabak (0 9,9 %) pfedevsim vlivem rastu cen
tabakovych vyrobkl (o 14,8 %) a v oddile bydleni
(09,4 %), kde vzrostly pfedevsim ceny regulovaného
najemného (027 %), plynu (0 24,3 %) a elektiiny
(0 11,6 %). Mezirocné nizsi byly naopak ceny

voddile doprava (08,8%) a potraviny a
nealkoholické napoje (o 1,1 %).
Predev§im vlivem ocekavaného nizsiho

prispévku administrativnich opatieni a zaporné trzni
inflace po cely rok 2009 odhadujeme, Ze dezinflacni
trend bude pokracovat i nadale aprumérna mira
inflace tak dosahne 1,1 % (proti 1,3 %) pii zvyseni
cen v prib¢hu roku 0 0,5 % (proti 1,1 %).

V porovnani s pfedchozi predikci o¢ekavame
pro zbytek tohoto roku vyrazné niz§i prispévek
administrativnich opatfeni k meziro¢ni inflaci, a to ve
vys$i 0,7 p.b. (proti 1,9 p.b.). Zdaleka nejvétsi mérou
by se zde mélo projevit prefazeni nékterych sluzeb
s vysokym podilem lidské prace zejména v oblasti
stravovani a ubytovani ze zékladni do snizené sazby
DPH (o 0,6 p.b.). SniZzeny byly rovnéz odhady

ocekavaného  vlivu  regulovaného  najemného
(00,1 pb.), ceny plynu (002p.b.) a tepla
(00,2 p.b.).
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Zaporné prispévky trzni inflace budou
zptsobovat nadale spise nizké ceny potravin®, ropy a
ostatnich surovin. Protiinfla¢ni dopady bude mit i
apreciace sménného kurzu koruny vac¢i USD i1 EUR
v prubchu roku, pozice Ceské ekonomiky nachazejici
se vzaporné produkéni mezefe, mezirocni pokles
vykonu a ztoho plynouci ocekdvany nartst
nezaméstnanosti, pomalej$i tempo ristu mezd a horsi
sentiment ke spotieb¢.

Nizka inflace by se tak méla stat vyznamnym
faktorem stabilizujicim spotiebu domacnosti.

Vroce 2010 by se méla pramérnd mira
inflace nachazet okolo 0,9 % (proti 2,1 %).
Pretrvavajici nizké tempo rustu spotiebitelskych cen
bude v porovnani s minulym scénafem zpisobeno
pfedev§im niz§im piispévkem administrativnich
opatieni ve vysi 1,6 p.b. (proti 2,4 p.b.). Mél by se
zde projevit ocekavany pokles cen elektfiny,
prodlouzeni  procesu zvySovani regulovaného
najemného do roku 2012 a pokracujici vliv pfesunu
nékterych polozek spotiebniho koSe do snizené sazby
DPH. V trznim segmentu by mély protiinflacné
pusobit zhodnocovani sménného kurzu, stale nizka
uroven poptavky, vyssi nezaméstnanost a vzhledem
k vyvoji celosvétové poptavky niz§i ceny ropy a
ostatnich surovin.

Defldtory

Meziro¢ni rist deflatoru hrubych domacich
vydaji, ktery je komplexnim indikatorem cenového
vyvoje v ekonomice, se ve 4. ctvrtleti 2008 zpomalil
vlivem cen spotfeby domécnosti a stavebnich
investic na hodnotu 3,1 % (proti 3,9 %). Za rok 2008
dosahl celoro¢ni primér 3,7 % (proti 4,0 %).

V roce 2009 by se se vSeobecnym zvolnénim
infla¢nich tlakti mél jeho rist dale zpomalit na 1,1 %
(proti 1,2 %), vroce 2010 by pak mél dosahnout
1,0 % (proti 2,0 %).

Rust implicitniho deflatoru HDP ve
4. Ctvrtleti 2008 dosahl 1,9% (proti 0,4 %).
Pomalejsi rust oproti deflatoru hrubych domacich
vydaji je dan poklesem sménnych relaci o 1,5 %
(proti poklesu o 3,9 %), za cely rok 2008 vzrostl
deflator HDP o 1,7 % (proti 1,3 %). Vroce 2009
efekt vyrazného zpomaleni mzdové dynamiky ziejmé
prevazi nad vlivem zlepSeni sménnych relaci, takze
lze ocekavat rast jen o 1,9 % (proti 1,8 %). V roce
2010 pocitame s rastem o 0,7 % (proti 1,8 %,).

C.3 Trh prace

Zaméstnanost

(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Zaméstnanost ve 4. Ctvrtleti 2008  jesté

mezirocné vzrostla o 1,3 % (proti 1,0 %). Na rozdil

od predchoziho obdobi byl jeji riist koncentrovan do

sektoru sluzeb, zatimco v diive vysoce aktivnim

* Pro rok 2009 nepredpoklidime vyrazné vykyvy ve
skliznich.
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zpracovatelském primyslu jiz byl zaznamenan
pokles 0 0,6 %.

Mira zaméstnanosti se v mezirocnim srovnani
rovnéz dale zvysila, zhlediska véku se na jejim
prirtstku nadale podilely prevazné vyssi vékové

kategorie.

V disledku omezovani pracovnich mist
v primyslu  doSlo v pribéhu 1. ctvrtleti 2009
k mirnému mezictvrtletnimu poklesu celkového

poctu registrovanych zahrani¢nich zaméstnanct. Ke
konci bfezna bylo zaregistrovano 341 tisic
pracujicich cizinct.

Nabidka prace (pracovni
vzrostla o 44 tisic osob, pfi¢emz pfirdstek
zamestnanych ¢inil  66tisic a  ubytek
nezaméstnanych 22 tisic. Pokles poméru pracovni
sily k populaci v produktivnim véku se poprvé od
2. ctvrtleti 2006 zastavil..

V dalsim obdobi by se me¢la ekonomicka
recese jiz naplno projevit i v oblasti poptavky po
praci. Skutecné ekonomické problémy i obavy z nich
povedou k ukonCovani Cinnosti  nerentabilnich
provozi a k naslednému propousténi.

Ke zmirnéni ekonomickych 1 socialnich
dasledktt snizeni zaméstnanosti jsou pfipravovany
rizné programy. Zejména u nejvice ohrozenych
nizkopiijmovych skupin by mélo vramci NPP
pomoci pripravované snizeni pojistného placeného
zaméstnavatelem, které by mohlo umoznit zachovani
50 az 70 tis. pracovnich mist. Rovnéz predpokladame
maximalni soucinnost pracovnikti, podnikd i uradt
prace pfi zachovavani i vytvafeni pracovnich
ptilezitosti. Nelze vyloucit vyssi vyuzivani zkracené
pracovni doby v zajmu uchovani mist.

Vroce 2009 ocekavame meziro¢ni pokles
zamestnanosti o 1,0 % (proti 0,3%). Vzhledem
k tomu, Ze vyvoj zaméstnanosti byva zpozdén za
ekonomickym cyklem, ptedpokladame vyvrcholeni
problémi v této oblasti az vroce 2010 s poklesem
0 1,6 % (proti 0,8 %).

sila) mezirocné

Nezaméstnanost
(podle statistik MPSV a VSPS)

Mira nezaméstnanosti dosdhla svého minima
(na sezonné ocisténych datech) v srpnu 2008, poté
pocet registrovanych nezaméstnanych do konce roku
2008 postupné narustal. Od zaéatku roku 2009
situace gradovala a s prohlubujici se recesi pocet

registrovanych nezameéstnanych stoupal
bezprecedentnim tempem.
Soubézné s priristkem novych uchazect

o zamg&stnani dale klesal i pocCet volnych pracovnich
mist (minimalni moZznosti tvorby pracovnich mist,
zména struktury a pfistupu uchazeci k pfijimani
mist).

Rist nezaméstnanosti postihl celou CR,
intenzita pfirastku se odvijela od vyznamnosti
omezovanych ¢i ukoncovanych provozii pro
ptislusny region a moznosti ¢i nemoznosti operativni
substituce ztracenych pracovnich pfilezitosti.
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V dal$im obdobi bude nartist nezaméstnanosti
pokracovat. Moznosti ufadid prace v oblasti aktivni
politiky zaméstnanosti budou patrné nardzet i na
nutnost primarné zajistit prostiedky na vyplaceni
podpor v nezaméstnanosti. Pfipadné prodlouzeni
podpory pomuze feSit momentalni tizivou socialni
situaci jedincli, ne vSak problém zaméstnanosti
v konkrétnim misté ¢i regionu a mize paradoxné
znamenat i riziko pro posileni ristu nezaméstnanosti.

Mezindrodn€¢  srovnatelnd obecnd mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2009
zvysit na 6,1 % (proti 5,2 %) a v roce 2010 dale na
7,5 % (proti 5,9 %).

Primérna mira registrované nezaméstnanosti
by méla v roce 2009 vzrist na 7,6 % (proti 6,3 %) a
v roce 2010 na 9,1% (proti 7,0 %)’.

Mzdy

Podle predbé&zného tdaje CSU doslo ve
4. ctvrtleti 2008  vsouladu s ocekdvanim ke
zpomaleni meziro¢niho nariistu objemu mezd a plati
podle narodnich uctd na 6,5 % (proti 6,2 %). V této
souvislosti byl ponékud piekvapivy, podstatné vyssi
proti ocekavani, rast pramémé mzdy podle
evidencnich statistik o 8,3 % (proti 6,0 %). Byl
patrné dén jak statistickym vlivem (niz§i srovnavaci
zakladna zplisobena pfesunem odmeén ze 4. Ctvrtleti
2007 do 1. ctvrtleti 2008), tak i vy$Sim rlstovym
prispévkem nepodnikatelského sektoru.

Kombinace rychlého nastupu ekonomické
recese a pomalejsi reakce mzdové dynamiky se
podepsaly na vyS$im nez ocekavaném tempu rdstu
jednotkovych nékladt prace o 4,5 % (proti 2,3 p.b.).
Ani vyrazné veétsi nez anticipovany vliv stropll na
pojistném na socialni zabezpeleni tento rust
nezvratil. V obdobi nastupu recese vSak rychly nartst
jednotkovych nakladli prace rozhodné nezvysuje
riziko inflace.

Vroce 2009 je mozné podle signali
z podnikové sféry ocekavat umirnény nardst
praimérné mzdy, plynouci ze snahy o maximalni
mozné udrzeni pracovnich mist a velmi nizkého ristu
spotiebitelskych cen. V nepodnikatelské sféfe dojde
k naristu platd diky castecné kompenzaci jejich
realného propadu v roce 2008.

Vzhledem k podstatné hlubsimu zasazeni trhu
prace probihajici recesi ocekdvame vroce 2009
oproti predchozi predikci vyrazné€jsi zpomaleni
mzdové dynamiky na 2,7 % (proti 4,2 %). Vroce
2010 by mél objem mezd vzrist 02,3 % (proti
3,3 %).

Primérna hrubad nominalni mésiéni mzda by
se méla v roce 2009 zvysit o 4,0 % (proti 5,1 %) a
stejné tak (proti 6,4 %) v roce 2010.

5 3% , . . . P .
Na zvySeni diference mezi uvedenymi statistikami by se
melo podilet zvysené vyuzivani mozZnosti v omezeném
rozsahu pracovat pri registraci na UP
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Domadcnosti

Vroce 2008 byl vyvoj sektorového tuétu
domacnosti charakterizovan vysokou nominalni
dynamikou disponibilniho diichodu, danou zejména
vysokymi prispévky rustu mezd a poklesu daiiového
zatiZeni.

Nejen v ristovém obdobi, ale i ve 4. Ctvrtleti
2008 jest¢ byla vykazdna vyraznd preference
spotieby pted tvorbou uspor. U spotiebniho zbozi
nelze vyloucit vyuzivani vyhodnych cen a pofizovani
novych véci.

V letech 2009 a 2010 piedpokladame velmi
umirnény rdst ndhrad zaméstnancim zohlednujici
hospodarsky rdst a nizkou inflaci. Disponibilni
dichod domacnosti sice bude v roce 2009 pozitivné
ovlivnén  snizenim  pojistného na  socialni
zabezpeceni, spotfebu vsak predpokladame oproti
pfedchozimu roku znacné umirnénou a ocekavame,
7ze domacnosti daji piednost vytvafeni uspor, aby
eliminovaly pfipadna rizika plynouci z moznosti
ztraty zaméstnani.

C.4 Vztahy k zahranici
(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem salda
béZného uétu (BU) na HDP, se v roce 2008 proti
pfedchozimu roku téméf nezmenila a dosahla —3,1 %
(proti -3,2% vroce 2007). Snizeni prebytku
obchodni bilance bylo stejnou mérou (o 0,6 p.b.)
vyvazeno zvySenim piebytku bilance sluzeb. Saldo
bilance vynost se po dosazeni minima —8,6 % HDP
ve 2. ctvrtleti 2008 (v ro¢nim vyjadieni) prestalo
zhorSovat a na konci roku dosahlo —7,8 %.

Snizovani tempa rastu vyvozu i dovozu od
pocatku roku 2008 bylo spojeno predevsim s rychlym
posilovanim koruny. Do 3. ¢tvrtleti se stale zvySoval
prebytek obchodni bilance az na 3,7% HDP
v ro¢nim Ghrnu.

Od fijna 2008 vsak doslo k prudkému zlomu.
Tempo rustu dovozu piedstihuje vyvozy a piebytek
obchodni bilance se snizuje. Naplno se tak jiz

projevuje  nepfiznivy vliv  vné¢jsiho  prostredi
predevsim ve formé¢ vSeobecného utlumu poptavky.
Poprvé od 2. ctvrtleti 2002 nastal ve

4. &tvrtleti 2008 meziroéni pokles exportnich trht® o
0,4% (proti ristu o 2,1%). Vedle toho doslo
k dramatickému zhorseni exportni vykonnosti, ktera
indikuje podil ¢eského zbozi na exportnich trzich, o
10,6 % (proti zhorseni o 3,0 %). PtiCinou byla spise

struktura ¢eského exportu nez ztrata
konkurenceschopnosti.  Vysledkem byl propad
realného vyvozu zbozi o 10,9 % (proti poklesu o

0,9 %).
To vedlo k vyraznému snizeni nominalniho
vyvozu o 13,7 % i dovozu o 9,0 %. Obchodni bilance

Vazeny  prumer  rustu  dovozu  zbozZi  sedmi
nejvyznamnejsich obchodnich partnerskych zemi (SRN,
Slovenska, Polska, Rakouska, Francie, Velké Britanie a
Italie).
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poprvé od roku 2004 skoncila deficitem a za cely rok
2008 se jeji podil na HDP snizil na 2,8 % (proti
3,0%) z34% vroce 2007. Stala se tak
(viz kap. C.1).

Nejhorsi situace zfejmé nastala v 1. ctvrtleti
2009, kdy odhadujeme propad vyvozu o cca 21 % jak
v redlném, tak i v nominalnim vyjadieni.

Vzhledem ke krajn¢ nepfiznivym vyhlidkdm
svétové ekonomiky odhadujeme v roce 2009 pokles
exportnich trhtt o cca 7,7 % (proti 0,4 %), v roce
2010 pokles 0 0,9 % (proti ristu o 2,2 %). Vzhledem
ke struktufe naSeho vyvozu (vysoky podil
motorovych vozidel) lze ocekavat i dal$i zhorSeni
exportni vykonnosti, i kdyz pfizniva piekvapeni
v podob¢ efektl Srotovného v okolnich zemich nelze
vyloucit.

V souvislosti s celosvétovou ekonomickou
recesi razantné klesly ceny surovin, pfedevsim ropy,
coz obchodni bilanci ¢asteéné zlepsuje. V roce 2009
ocekavame snizeni deficitu palivové Casti bilance
(SITC 3) na cca —2,7 % HDP (proti -2,5 %) z 4,4 %
v roce 2008.

U prebytku nepalivové casti  bilance
ocekavame, Ze se vroce 2009 snizi na 3,5 % HDP
(proti 4,3 %). Pfi soucasném poklesu deficitu
palivové casti bilance by mélo saldo obchodni
bilance (v metodice platebni bilance) dosahnout
1,7 % HDP’ (proti 2,7 %). Vroce 2010 oéekavame
prebytek obchodni bilance ve stejné vysi (proti
2,5%), pficemz by se mé¢lo navzajem kompenzovat
mirné oziveni zahrani¢niho obchodu a vyssi ceny
ropy.

Prebytek bilance sluZeb se od roku 2003
setrvale mirmé zvysSuje a za rok 2008 dosahl 2,2 %
HDP. Tento nardst souvisel predevSim s vySS$imi
pfijmy tzv. ostatnich sluzeb, hlavné v oblasti
vypocetni techniky a obchodnich sluzeb. Prispévek
v oblasti dopravy zlstava stabilni, pfebytek bilance
cestovniho ruchu pii poklesu piijmt od 2. ¢tvrtleti a
poklesu vydaji ve 2.pololeti klesd. V obdobi
ekonomické recese se da ocekavat dal§i podobné
snizeni intenzity aktivni 1 pasivni turistiky.
V souhrnu oéekavame pomaly riist prebytku bilance
sluzeb i v nasledujicim obdobi.

Saldo bilance vynosu, kterd zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahrani¢nich
investori, se od poloviny roku 2006 trvale
prohluboval a ve 2.ctvrtleti 2008 dosahlo
historického minima —8,6 % HDP.

V souvislosti s prfedpokladanym omezenim
prilivu investic a niz§i ekonomickou aktivitou
zahraniénich firem v CR o¢ekavame zbrzdéni nariistu
odlivu ziskii do zahrani¢i. Niz§i meziro¢ni ¢isty odliv
vynosti z pfimych zahrani¢nich investic byl jiz
zaznamenan ve 2. pololeti 2008. Stejn¢ tak by se

7 Dalsi polozkou jsou ndklady na prepravu a pojisténi
dovazeného zbozi ve vysi cca 0,9 % HDP, které nelze
z dostupnych zdroju priradit k jednotlivym polozkam.

nemél zvySovat odliv nahrad za praci cizincu
zaméstnanych v CR.

V roce 2009 ocekavame, zZe podil salda
béZného ucétu na HDP dosahne -2,9 % (proti
-1,8 %)8. Predikce na rok 2010 ¢&ini —2,6 % HDP
(proti —1,7 %). Na prvni pohled paradoxni predikce
snizovani deficitu je dana tim, Ze vliv nizSich cen
ropy, zpomaleni realného dovozu (nizsi rist domaci
poptavky i vysoka importni ndro¢nost exportu) a
men$iho odlivu vynost by mél pirevazit nad
propadem vyvozu.

C.5 Demografie’

Podle ptredbéznych udaji ke konci roku 2008
zuistal zachovan dynamicky riist poétu obyvatel CR o
0,8 %.

Kladné saldo migrace se udrzelo na vysoké
urovni 72 tis. osob a s vyjimkou roku 2007 bylo
nejvyssi od 2. svétove valky.

Dale vzrostl pfirozeny prirtistek populace na
15 tis. osob, coz bylo nejvice od populacni exploze
v roce 1980. Uhrnné plodnost'® v roce 2007 vzrostla
na 1,44 proti minimu 1,13 v roce 1999. I kdyz je stale
velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, kterad
zajistuje dlouhodobou stabilitu populace, predstavuje
tento vyvoj jistou nadéji do budoucna. Primérna
nad&je doziti pfi narozeni se vroce 2007 u Zen
priblizila 80 letim, u muzi dosahla témér 74 let.

Ceskad populace tak ma zekonomického
pohledu velmi pfiznivou strukturu s vysokym
podilem a  rostoucim  poctem obyvatel
v produktivnim veku.

V roce 2009 je vsak se snizenim poptavky po
mirné zhorSeni demografické struktury.

I nadale plati, ze CR je na po¢atku procesu
starnuti obyvatelstva. Poprvé v Ceské historii byl
v roce 2007 pocet lidi mladsich 20 let nizsi nez pocet
obyvatel ve véku 60 let a vice.

Naopak pocet i podil seniori v populaci
poroste v disledku demografické struktury a dalsiho
prodluzovani stfedni délky zivota. Demografie tak
predstavuje ekonomické riziko ve stfednim a
dlouhém obdobi.

8 Zhorseni predikce béného uctu je z prevdiné Cdsti

zpuisobeno revizi bilance investicnich vynosi smérem

dolii.

Vysledky demografické projekce CSU z konce roku 2003

se vyznamné odlisuji od aktudlnich udajii o vyvoji

populace. Proto je projekce zalozena na udajich z konce

roku 2008 a vlastnich propoctech vychazejicich z vysoké
varianty demografické projekce CSU.

10 pocet zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu,
pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi zistala jeji
plodnost stejna jako v uvedeném roce.

©
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C.6  Urokové sazby

V 1. &tvrtleti 2009 piistoupila CNB ke snizeni
limitni urokové sazby pro 2T repo operace o
0,25p.b. nal,75%. Prostor pro dalsi pokles
meénovepolitické sazby se spolu s ocekavanou
apreciaci koruny, klesajici inflaci a snizujicimi se
urokovymi sazbami v eurozéné rozSifuje. V roce
2009 proto ocekavame dalsi uvoliiovani ménovych
podminek.

Pii rozhodovani bankovni rady CNB
o nastaveni urokové sazby hraje vyznamnou roli
kontext ménové politiky ECB. Béhem 1. Ctvrtleti
2009 snizila rada guvernéri ECB hlavni refinan¢ni
sazbu celkem o 1,00 p.b., vdubnu pak o dalSich
0,25 p.b. na 1,25 %. V souvislosti se zhorSujicim se
vyhledem ekonomické aktivity a protiinfla¢nimi
tlaky v eurozoné ocekavame dalsi pokles tirokovych
sazeb. Obdobn¢ vyhodnocuje situaci také ECB, podle
niz nepiedstavuje soucasnd sazba hranicni uroven.
Urokovy diferencial mezi CR a eurozénou dosahl
v bieznu 0,25 p.b., v dubnu se rozsifil na 0,50 p.b.

Americky Fed, jako dal§i zvyznamnych
instituci  ovliviyjicich celosvétovou ekonomiku,
ponechal hlavni trokovou sazbu pro refinanéni
operace 1781 cilovém pasmu
0-0,25 %. Pro podporu ekonomiky proto byla
schvalena jina meénoveépoliticka opatfeni,
napf. ndkupy hypotecnich zastavnich listd, statnich
dluhopist, rozsifeni uvérovych facilit. V soucasnosti
je trokovy diferencial mezi CR a USA na trovni
1,50-1,75 %.

Situace na Ceském mezibankovnim trhu se
diky  klesajicim  rizikovym  prémiim  mirné
stabilizovala. Primérna tfimési¢ni sazba PRIBOR
v 1. ¢tvrtleti 2009 ¢inila 2,7 %. Pro rok 2009 ji
odhadujeme naGrovni 2,2 % (odhad neménime),
vroce 2010 na2,3 % (odhad nemenime). NarGst
tiimésiéni  mezibankovni  sazby  vSak  bude
kompenzovan dal$im poklesem rizikové pfirazky.

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisii pro konvergencni ucely, ktery odpovida
Maastrichtskému kritériu urokovych sazeb, od unora
2009 naristda aza 1.ctvrtleti 2009 doséhl Grovné
4,6 %. V prvni polovin¢ 2009 vsak ocekavame, Ze
bude vynos pozvolna klesat a nasledné mirn¢ vzroste
v navaznosti na vyhled rostoucich urokovych sazeb.
V roce 2009 proto odhadujeme primérnou uroven
vynost 10letych statnich dluhopisti na 4,3 % (proti
3,8 %), v roce 2010 pak na 4,5 % (proti 3,7 %).

Primérné urokové sazby zvkladd
domacnosti a neziskovych instituci ve 4. Ctvrtleti
2008 ¢inily 1,6 %. V dalsim obdobi lze ocekavat
mirny pokles vpraméru na 1,3 % (proti 1,4 %)
vroce 2009, vroce 2010 pak nal,2% (odhad
neménime). Predikce je zalozena na piedpokladech
zpozdéné reakce (Casteéné rigidit€) tirokovych sazeb
nazménu 2T repo sazby azachovani vkladové
struktury.

Prumérné  tGrokové  sazby  zuvérd
nefinanénim podnikiim dosahly ve 4. ¢tvrtleti 2008
urovné 5,6 %. Pro 1. ctvrtleti 2009 odhadujeme
snizeni na 5,1 % v disledku promitnuti Gnorového
poklesu kli¢ové tirokové sazby a snizeni uvérového
spreadu (rizikové prémie). Za rok 2009 urokové
sazby zuvéri pravdépodobné dosdhnou primérné
urovné 4,9 % (proti 4,7 %), v roce 2010 potom 5,0 %
(proti 4,3 %).

Primérné turokové sazby z novych uvéri
nefinanénim podnikim od kvétna 2008 pozvolna
klesaji ave4. ctvrtleti 2008 dosahly 5,2 %.
K vyznamnym  zméndm  ve struktufe  avéra
nedochazi. V piipadé¢ domacnosti doslo ke zvySeni
pramérnych urokovych sazeb znovych uvérd,
zejména na pocatku roku 2009. NarGst byl ¢astecné
zpusoben zménou ve struktufe poskytnutych tveérd,
kdy v dusledku poklesu objemu uvéri na bydleni
vzrostla vaha drazsich kontokorentnich tveéra.

Box C.2: Vliv ekonomickych problému na ¢esky finané¢ni sektor a na makroekonomicky vyvoj

Financni krize a nasledna recese svétové ekonomiky dolehla i na ceské hospodatstvi. Financni sektor sice
nebyl napaden disledky krize pfimo, coz ale neznamena, ze by byl od déni v zahranic¢i izolovan.

Bankovni sektor

Cesky bankovni sektor zistiva i pfes nepiiznivy ekonomicky vyvoj v dobré kondici. Banky jsou

dostatecné kapitalizované (k 31. 12. 2008 byla kapitalova pfimetenost bankovniho sektoru 12,33 %) a ziskové.
Oproti roku 2007 sice v lonském roce doslo ke snizeni zisku o téméf 3 % na 45 661 mil. K¢, podil zisku po
zdanéni na Tier 1 kapitalu vSak stale piesahuje 20 %. Expozice bank vici ,,toxickym® aktivim je zanedbatelna a
kvalita jejich uveérového portfolia dobra. Banky rovnéz ve vétsi mife neposkytovaly tivéry v cizich ménach.

Na mezibankovnim penéznim trhu panuje od fijna napéti, které ale postupem casu zvolna opada. K jeho
zmirnéni &aste¢nd piispélo troji snizeni sazeb CNB celkem o 1,75 p.b. Z fijnového prizkumu primérnych
dennich obrati na penéznim trhu vyplynulo, Ze banky si fakticky nebyly ochotny pijcovat vétsi objemy penéz na
dobu delsi nez jeden tyden. Koncem fijna se navic sazby penézniho trhu (na delSich splatnostech) dostaly mimo
koridor vymezeny diskontni a lombardni sazbou. Navrat do tohoto pasma byl pozvolny, byt ro¢ni PRIBOR stale
prevysuje lombardni sazbu. Spread mezi sazbami PRIBOR a PRIBID zistava mezi 20 a 45 bazickymi body.
Dvoutydenni dodavaci repo operace banky od poloviny ledna takika nevyuzivaji a v tfimésiénim dodavacim
repo tendru zadaly CNB o prostiedky pouze tiikrat, a to kratce po zavedeni této moznosti v listopadu 2008. I
nadale je pro ¢esky bankovni sektor charakteristicky prebytek likvidity.
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Objem nové poskytnutych uvéri'' domacnostem (graf C.2.1) se meziroéné snizuje jiz étvrtym mésicem
v fad€. Kladnou, byt slabnouci, mezirocni dynamiku si udrzely pouze kontokorentni uvery. Nové Gvéry na
spotfebu, na nakup bytovych nemovitosti a ostatni uveéry vykazuji meziro¢ni ubytky. V ptipadé€ poslednich dvou
jmenovanych kategorii se jedna o poklesy presahujici 20, resp. 30 %.

Graf C.2.1: Nové uvéry domacnostem Graf C.2.2: Nové uvéry firmam
v %, mezirocni zmeny v %, mezirocni zmény
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Zdroj: CNB

V lednu 2009 zaznamenaly nové uvery nefinanénim podnikiim prvni meziro¢ni kontrakei ve sledovaném
obdobi, o0 mésic pozdeji se vSak vratily do cernych cisel (graf C.2.2). Kontokorentni Gveéry stale mezirocné
rostou vice nez 10% tempem. Naproti tomu ostatni Gvéry do objemu 30 mil. K¢ meziroéné klesaji o vice nez
30 %. Ostatni uvery nad 30 mil. K¢ jsou dosti volatilni, stfidaji se mezirocni Gbytky s mezirocnimi néristy,
nicméné poklesy jsou vyznamnéjsi nezli prirustky.

Urokové sazby novych uvéri domacnostem a nefinanénim podnikiim jsou blize popsany v oddilu C.6,
v kombinaci s jinou vhodnou sazbou vSak mohou poslouzit také jako ukazatel rizikové prémie a preference
likvidity bank. Kli¢ovym problémem je pak vybér urokové sazby, se kterou budeme provadét srovnani. Za
béznych okolnosti by byly vhodnymi kandidaty nékteré sazby penézniho trhu, napt. 3M ¢i 6M PRIBOR.
Vzhledem k nestandardni situaci na tomto trhu se nam ale jako lepsi varianta jevi 2T repo sazba. Spread mezi 2T
repo sazbou a sazbami penézniho trhu byva totiz pomérné stabilni. S pfihlédnutim ke stavajicim podminkam na
penéznim trhu je proto mozné ,,normalni“ vyvoj sazeb penézniho trhu aproximovat pravé 2T repo sazbou'.

Z dat k 28.2.2009 je patrny nartst rizikové prémie a preference likvidity bank'. U firemnich uvért
dochézi k vyraznému nartstu rizikové prémie a preference likvidity od fijna 2008, u uvéri domdacnostem
dokonce jiz od cervence (viz grafy C.2.3 a C.2.4). Zejména v piipadé domacnosti jsou tyto vysledky do urcité
miry ovlivnény zménou struktury novych uveéra. Pokud bychom vsak zafixovali strukturu novych Gvérd na
prameéru roku 2005 a piepocitali podle toho tirokové sazby, nase zaveéry (narust rizikové prémie a preference
likvidity) by se nezménily.

Graf C.2.3: Spread mezi irokovou sazbou Graf C.2.4: Spread mezi urokovou sazbou novych
novych uvéri domacnostem a 2T repo sazbou uvéri firmam a 2T repo sazbou
v p.b. v p.b.
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Zdroj: CNB

' Data o vyvoji novych ivérii domdcnostem a nefinanénim podnikiim jsou k 28. 2. 2009.

12 Cilem tedy nent zjistit absolutni viroveri rizikové prémie a preference likvidity, nybrs pouze jejich zmény v pribéhu casu.

3 Neoficidlni zdroje, napr. rozhovory s predstaviteli bank v dennim tisku, poukazuji té na pFisnéjsi posuzovdni
uveruschopnosti klientii, vyssi pozadavky na zajisténi uvérii apod.
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Je tedy mozné shrnout, ze Cesky bankovni sektor je zdravy, likvidni a svym chovanim preferuje
poskytovani mensiho objemu drazSich Gvérd bonitnim klientim. Je otazkou, jak se toto chovani projevi na
budouci dynamice investic, provoznim financovani firem zavislych na uvérech a castecné i na spotiebe
domécnosti.

Kapitalovy trh a efekt bohatstvi

Faktorem, ktery by téz mohl ovlivnit spotfebu domacnosti, je efekt bohatstvi, vyvolany strmym propadem
cen akcii a na nich navazanych aktiv, zejména podilovych listi fonda kolektivniho investovani (FKI).

Odhadujeme, ze mezi ¢ervencem 2008 a unorem 2009 klesly uspory domécnosti ve formé cennych papird
a podilovych listd FKI o 77,5 mld. K¢. Tato castka predstavuje piiblizné 3 % celkovych tspor domécnosti, neni
vsak totozna se ztratou, kterou domacnosti vyvojem na trzich utrpély. Na zaklad€ udaju Asociace pro kapitalovy
trh CR o &istych prodejich podilovych listd predpokladame, Ze ve zmiiiovaném obdobi domacnosti prodaly
podily za 19,5 mld. K¢ a pravdépodobné je presunuly do méné rizikovych likvidnich aktiv (obéziva a
neterminovanych vkladi).

S ptihlédnutim k vyse uvedenému vyvoji na akciovych trzich v bfeznu a prvni puli dubna a velmi nizké
elasticite spotieby na zmény cen akcii nepovazujeme dosavadni efekt bohatstvi za vyznamny. Rovnéz pokles cen
byti a domd by nemél spotfebu domacnosti vyrazné ovlivnit. V ¢eské ekonomice neni rozsitené drzeni byt
s motivem spekulace na rust cen ani financovani spotieby hypote¢nimi uvéry.

C.7 Vladni sektor dostanou dokonce hluboko pod uroven roku 2008.

Pl rdin s CSU dosi deie VO S o bl e pedrin v
vladniho sektoru v roce 2008 hodnoty 54,0 mld. K&, dp 1qane hodnoty, soclaich prisp | © pak
. N . L, ané z pfijmu pravnickych osob, kdy znacna cast
coz  pfedstavuje  1,5% ~HDP. ~ Ve ~ srovndni odnikl vyrazné snizi své zisky ¢i se dokonce
s predbéznym odhadem MF z ledna 2009 bylo tedy P Y Y

vladni saldo hospodateni v lofiském roce o piiblizné p'r(l).p adn.e ldoo ztra:ty. Vzohledemkl k obczcne wmzdsvl
8.4 mld. K& horsi. citlivosti platu zaméstnancu na cyklus nez v pripade

Z technického pohledu je ¢ast tohoto zhorSeni zisk firem bude vypadek dan€ z pfijmi fyzickych

. . v  ar e ure . 1, . osob mensi, nicméné nikoli zanedbatelny.
disledkem prefazeni Casti pfijmi spotiebni dané Na wdaiové strané pak viadni sektor bude
z tabdkovych vyrobki zroku 2008 do roku 2007. yaq P

. , MarT A1 P zatizen predevS$im vyraznéj§im rustem socialnich
Touto metodickou upravou CSU doslo jednorazoveé . predev: yrazig A Lexor
. . . . davek, ale i1 jednorazovych vladnich diskre¢nich
ke zlepSeni deficitu vroce 2007 a k jeho zhorSeni

X L, P opatfeni na podporu ekonomiky, které jsou patrné
v roce nasledujicim. Deficit vladniho sektoru v roce p pocp Y J P

2008 jesté mize byt, i pies jiz provedené revi zboxu A.1.
0 JOSIE THze DY, [ DIs gz Provecetie Teviee, Dluh vldniho sektoru dosahl ke konci roku
mirné zvySen v pfipadé nizs§iho vyrovnani zaloh u

dané 7z pFime cavnickvch b lacench 2008 hodnoty 1105,8 mld. K¢, coz predstavuje
Vlefoénin?r(iceu praviiekye 080 pracencho 29,8 % HDP. Oproti roku 2007 ovSem zaznamenal
Z ekonoﬁického ohledu se zde promitl pomémé vyrazny ndrist, kiery dalece pfevySuje
. w . P , promit deficit vladniho sektoru, jenz by mél byt v dlouhém
pfedevsim vliv ekonomické recese, ktery bylo mozné bdobi hlavni d . ~voie viadniho dluh
pozorovat na piijmové stran¢ vladniho sektoru jiz obdobl hiavni determinantou vyvoje viadniho diuhu.

Koncem roku 2008. Nizi pifjmy oproti pavodnimu Je tedy zfejmé, Zze fada nerealizovanych vydaju byla
e ey my < N nehospodarné kryta emisi dluhopist.
ocekavani byly vidét predevsim u dané z ptidané kv zhorsenému h Jafent 2009
hodnoty a dale pak u socialnich ptispévka K Diky zhorSenemu d?sﬁo a{e:in \lflrocek s¢
Cios . . ocekava vyrazny narust dluhu vladniho sektoru na
Pro rok 2009 se o¢ekava vyrazné prohloubeni

C . N
deficitu vladniho sektoru na hodnotu priblizné 1250 mllgzvlv(’c, cozp redstavujeh33,9 ;IV{DP ladnih
167 mld. K&, coz &ini 4,5 % HDP. Dojde tak poprvé Z5i informace o hospodafeni vladniho
od roku 2005 k prekroceni 3% hranice deficitu Sekt(?m 'budou uvedeizy ve Fiskdlnim vyhledu MF,
vladniho  sektoru  stanovené  maastrichtskymi ktery vyjde koncem kvéina 2009.
konvergenénimi  kritérii. Vyrazné prohloubeni
deficitu vladniho sektoru nejspiSe nebude v tomto C.8 Svétova ekonomika
roce pro staty EU27 nikterak neobvyklé, a tak by
touto hodnotou Ceské republika rozhodné neméla
vyjimeéné vybocovat. Tento vyvoj je ovSem
dlouhodob¢é absolutné neudrzitelny a pro vSechny
staty EU bude kli¢ové co nejdiive dostat stav svych
rozpoc¢tl opét pod kontrolu.

Vyvoj hospodafeni vladniho sektoru v roce
2009 bude ovlivnén predevSsim  probihajici
ekonomickou krizi. Ta se projevi zejména na
prijmové stran¢ vladniho sektoru, kdy se predpoklada
pomérné razantni vypadek daiiovych piijmu, které se

Svétovad ekonomika je vrecesi, epicentrem
poklesu je americka ekonomika. Vzhledem ke
globalnimu charakteru recese a poklesu svétového
obchodu nelze predpokladat, ze by pokles vyrovnaly
asijské ekonomiky, ackoli rust ¢inské ekonomiky se
dosud odhaduje nad 6 %. Inflace poklesla blizko
k nule, ceny ropy se pohybuji kolem 50 USD.

Ekonomika USA klesa od 3. ctvrtleti 2008
(mezictvrtletné o 0,1 % ve 3. Ctvrtleti a o 1,6 % ve
4. ctvrtleti). Mira nezaméstnanosti vzrostla ze 4,8 %
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v unoru 2008 na 8,5 % v bieznu 2009, coz je 25leté
maximum. Recesi napomohl ostry pokles spotieby
domacnosti (mezictvrtletné o 1 % ve 3. Ctvrtleti a o
1,1 % ve 4. ctvrtleti), ktery byl ovlivnén sniZzenim
cen nemovitosti (cena domi od 1éta 2006 jiz celkem
poklesla téméi o 30 %). Ceny jsou stabilni, inflace
klesla z Cervencovych 5,6 % na 0,0% vlednu a
0,2 % v unoru, takze se objevuji obavy z deflace.

Vlada i Fed se snazi o oziveni fadou akci
pocinaje podzimnim 700 miliardovym balikem na
sanaci bank, potom dal§im podpurnym balikem ve
vysi 787 mld. USD za nové administrativy,
vykupovanim toxickych aktiv od bank, pfebiranim
zaruk, monetarni politikou aj. Mirné naznaky oziveni
poptavky se vskutku objevily - od ledna 2009 se
zastavil pokles spotfeby domacnosti, v unoru vzrostly
objednavky zbozi dlouhodobé spotieby. Na trhu
s nemovitostmi jsou predbézné ndznaky zpomaleni
poklesu cen. Pfi hodnoceni téchto signalii je ovSem
potiebna zvysena opatrnost.

Jadrem problému ale zlstavaji banky a jejich
trvajici neochota pujcovat. Akce vlady prokazaly
odhodlani jiz nenechat padnout zadnou velkou
banku, ale planu restrukturalizace bankovniho
sektoru, se kterym pfiSel ministr financi, se dostalo
jen smiSeného ptijeti. Jeho uspéch zavisi na tom,
pfimé&je-1i banky k odkryti a prodeji problémovych
aktiv. Kritickym faktorem je pfitom cas, resp.
politicka podpora eventualnich dalsich akci vlady.

Ocekavanou zménu realného HDP v USA
snizujeme pro rok 2009 na -2,8 % (proti—1,2 %) a
v roce 2010 ¢ekame -0,2 % (proti -0,5 %).

Eurozéna (EA12) je vrecesi od 2. ctvrtleti
2008 (zmeéna HDP -0,2 % ve 2. i ve 3. Ctvrtleti a
-1,6 % ve 4. ctvrtleti). V recesi jsou zejména velké
ekonomiky, predevsim Némecko (zména HDP
-0,5 %, -0,5 %, -2,1 %). Export, na kterém je fada
ekonomik  zavislych, je poSkozovan nizkou
zahrani¢ni poptavkou. Ekonomika také zpomaluje
kvuli tvrd§Sim avérovym podminkam a poklesu na
trhu nemovitosti. Dale vzrostla mira nezaméstnanosti
na 8,5% vunoru, coz se odrazilo na propadu
spotieby. Maloobchodni tezby jiz od unora 2008
stagnuje ¢i klesa, vunoru 2009 se pak propadla
00,6 % mezimésicné. Na pocatku roku 2009 se
ptidaly dvouciferné propady primyslové vyroby.
Vlednu to bylo 016,0% a vunoru o 184 %
meziroéné, v Némecku v lednu o0 17,6 % a v tnoru o
20,6 %. Inflace v EA12 po Cervencovém vrcholu ve
vysi 4,0 % zacala zpomalovat az k hodnoté 1,2 %
v unoru a odhad za bfezen je dokonce 0,6 %. ECB
nasledné snizila arokovou sazbu na 1,25 %.

Dalsi  pokles  objednavek v primyslu
v soucasnosti naznacuje, ze pokles bude pokracovat i
v nejblizsich Ctvrtletich. Potvrzuje se, ze predstava o
»decouplingu® (odpojeni evropské ekonomiky od
USA) byla neopodstatnéna. Oziveni v EU bude
pravdépodobné ponékud opozdéno za USA. DalSim
klicovym piedpokladem je, ze nedojde k vétsi krizi
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evropskych bank; ktera by se mohla tykat napf. zemi
na periferii EU.

Také evropské vlady zavedly podpurné
stimuly, ovSem men$i nez v USA (napf. v SRN
82 mld. EUR). Tento rozdil byl jednim bodem
jednani skupiny G20 v dubnu 2009. Z jednani vzesel
zejména souhlas se zvySenim prostiedkt a role MMF
pti feseni krize. Fond dostane 250 miliard USD na
podporu  volného obchodu a  mimoiadnou
rozpoctovou injekcei ve vysi 750 miliard USD.

Pro rok 2009 odhadujeme pro EA12 zménu
HDP o -3,3 % (proti -1,0 %) a pro rok 2010 pak jeste
dalsich -0,5 % (proti — 0,7 %).

Stiredoevropské ekonomiky dlouhodobé
rostly rychleji nez zapadni Evropa, vysoky podil
primyslové vyroby a zavislost na exportu do EU
vsak povedou i zde k poklesu ekonomického vykonu.

Slovenska ekonomika i vroce 2008 rostla
vrychlém tempu o06,4%. Pfi vysokém podilu
exportu, zejména automobild, je vSak mozné
ocekavat v roce 2009 pokles HDP. To naznacuje uz
prudky  meziroéni pad pramyslové  vyroby
od listopadu (v lednu o 29,1 %). Slovensko je od
1.1.2009 clenem eurozoény, coz vede k ponékud
odlisSnym podminkdm jak v pozitivnim, tak
negativnim sméru (napi. pon€kud nadhodnocena
mena).

Predpokladame zménu HDP vroce 2009 o
-2 % (proti ristu o 3,4 %). V roce 2010 by jiz mél
nasledovat rist 0 0,5 % (proti 3,2 %).

Polska ekonomika vzrostla vroce 2008 o
4,8 %. I v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008 rostla
dynamicky kolem 1 % mezictvrtletné, v poslednim
ctvrtleti se vSak zpomalila na 0,3 %. Rust byl
podobné jako na Slovensku tazen prilivem
zahrani¢nich investic a spotfebou domacnosti. Je
jasné, ze i zde vnéjsi vyvoj povede k poklesu HDP.
Bude zalezet na rezistenci spotfeby domacnosti a
také na vyvoji v Rusku a na Ukrajing.

Pro rok 2009 predpokladame zménu HDP
2009 o -1,8 % (proti rustu o 2,5 %) a pro rok 2010
pak stagnaci (proti riistu o 2,3 %).

Cena ropy se od Iéta propadla az k soucasné
urovni kolem 50 USD za barel. Odhad vyvoje ceny je
obtizny kvili fadé protichidnych faktort. Globalni
recese sice vede k poklesu poptavky, ale na strané
produkce se zacina stale Cast€ji projevovat
neschopnost vyraznéji zvysit t€Zbu a navic se
komodity opét stavaji piedmétem investovani. Cena
ropy je také ovliviiovana regulaci OPECu, byt jen se
smiSenym uspéchem.

V nasi predikci predpokladame v nejbliz§ich
Ctvrtletich mirny nardst nad soucasnou uroven. Pro
rok 2009 na 53 USD (proti 55 USD) za barel ropy
Brent, pro rok 2010 na 66 USD (proti 69 USD).
V del$im horizontu je pravdépodobny opétny nardst
k hodnotam nad 80 USD, mj. i v duasledku
podinvestovani odvétvi v obdobi nizsich cen.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.9 Mezinarodni srovnani'*

Porovnavani ekonomického vykonu
Jednotlivych zemi providime v PPS”. PPS je uméld
ménova jednotka, kterd vyjadruje mnozZstvi statkii,
které je v priuméru mozné zakoupit za 1 euro na
uzemi EU27 po kurzovem prepoctu u zemi, které
pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.’

Pti pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma proces piiblizovani ekonomické trovné CR
smérem k priméru EAI12 setrvalou tendenci.
Podobné je tomu i v ostatnich stfedoevropskych
ekonomikach s vyjimkou Madarska. Vzhledem
k trvajicimu pfedstihu ekonomické dynamiky i
v obdobi synchronni ekonomické recese by tato
tendence neméla byt naruSena ani soucasnou situaci,
pouze by mohlo dojit k jejimu zpomaleni.

V roce 2009 by mél HDP Ceské republiky na
obyvatele dosahnout cca 20 200 PPS, coz odpovida
74 % ekonomického vykonu EA12.

Alternativni pfepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v uvahu trzni ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou uroven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadfeni by mél v roce
2009 dosahl urovné cca 13 200 EUR, coz odpovida
47 % urovné EA12. Proti roku 2008 tak dojde
k poklesu, ktery je dan korekci neimérného
zhodnoceni sménného kurzu

"Srovndni za obdobi do roku 2008 vychizi ze statistik
Eurostatu. Od roku 2009 jsou pouzity viastni propocty na
bazi realnych smennych kurzii.

PPS je zkratka Purchasing Power Standard, tj. standard
kupnt sily.

"Napriklad parita kupni sily 17,63 CZK/PPS v roce 2008
vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu Ceskych korun bylo
mozné zakoupit stejny soubor reprezentativnich statkii
jako za 1 euro v ramci EU27.
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Komparativni cenova hladina HDP by mé¢la
vroce 2009 Cinit cca 64 % pruméru EA12. Zde se
kurzova korekce projevi meziroénim poklesem o
5p.b. Tento pohyb, dany znehodnocenim
nominalniho a nasledné realného kurzu, by mohl
pomoci zvySit cenovou konkurenceschopnost a
usnadnit tak pfekonani tizivé situace. Podobny vyvoj
se da ocekavat v Polsku, kde by mélo byt snizeni
cenové hladiny jesté razantnéjsi.

Jind je situace u zemi s fixnim kurzem
(pobaltské staty) ¢i na Slovensku po pfijeti eura. Pfi
neexistenci kurzového kanalu a pifi ocekavaném
kladném inflaénim diferencialu viéi EA12 budou
muset Celit dalSimu zvySeni komparativni cenové
hladiny a posileni realného sménného kurzu.
V piipadé¢ Slovenska je dokonce realné mozné
ocekavat, ze poprvé od roku 1997 jeho komparativni
cenova hladina vyrazné ptekroci ¢eskou a Slovensko
se tak stane ,,draz§i“ zemi oproti CR.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidinim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
15 instituci. Z toho je 7 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni

banky).

Shrauti predpovédi je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

brezen 2009 duben 2009

min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2009) %, s.c. -3,5 2,5 -0,8 2,3
Hruby domaci produkt (2010) %, s.c. 0,9 4.4 1,9 0,8
Primérna mira inflace (2009) % 0,9 2.1 1,6 1,1
Primérna mira inflace (2010) % 1,9 2,7 2,2 0,9
Riist priimérné mzdy (2009) % 1,9 4,0 3.3 2,7
Rist primérné mzdy (2010) % 2,7 5,7 39 2,3
Podil BU na HDP (2009) % -3,6 -1,7 -2,7 -2,9
Podil BU na HDP (2010) % | -3,3 -1,0 2,2 -2,6

Konsenzualni ptedpovédi rustu HDP na rok
2009 se az do poloviny roku 2008 pohybovaly na
urovni 5 %. Prohlubovani problémi globalni

Vétsina pracovist’ pro rok 2010 predpoklada,
ze dojde k ustaleni inflace tésné nad novym 2%
inflaénim cilem CNB. MF nadale predikuje inflaci

ekonomiky bylo nejprve doprovazeno progndézami
zpomalovani rustu, vroce 2009 vsak prevladly
odhady pocitajici s hospodarskym poklesem.

V priméru instituce predpokladaji, Ze v roce
2009 dojde ke snizeni vykonnosti ¢eské ekonomiky
o 0,8%. Pro rok 2010 se jiz pocitd snavratem
ekonomického rustu. Predikce MF je s témito
tendencemi v souladu, byt pfedpovidana dynamika
je vyrazné niz$i. Konsenzualni predpoveéd je
ovlivnéna zahrnutim ,,star§ich® prognéz Evropské
komise a OECD s niz§i nez Ctvrtletni periodicitou
zvetejnovani.

Aktualni progndézy miry inflace pro rok
2009 pocitaji s pramérnou inflaci 1,6 %. Predikce
MF se blizi minimu z monitorovanych prognéz.

na spodni hranici toleranéniho pasma CNB.

Na pfelomu roku 2008 a 2009 doslo
k vyraznému snizeni progndézy rustu préameérné
mzdy pro rok 2009. Konsenzualni piedpoveéd
pocita snavySovanim primémé mzdy o 3,3 %
vroce 2009 a o 3,9 % v roce nasledujicim. Oproti
konsenzu ocekdva MF niz§i rdst pramérné mzdy
vroce 2009 a zpomaleni, nikoliv urychleni, ristu
v roce 2010.
Piedpovédi podilu béZného uctu platebni bilance
na HDP kolisaji v pasmu —2,8 az —2,3 %. Predikce
MF je vzhledem ke konsenzu nepatrné
pesimistictejsi.

Graf D.1: Prognozy ristu realného HDP na rok 2009 Graf D.2: Prognozy inflace na rok 2009
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